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FENOMENA DAN PROSPEK
TRANSAKSI DERIVATIF DI INDONESIA1
Oleh : Marsuki2
1. Hingga kini krisis ekonomi masih melanda belahan dunia, termasuk Indonesia.
Dimulai dari pecahnya krisis subprime mortgage AS Juli 2007, kemudian
menyebar ke pasar modal, sistem finansial dan sendi-sendi perekonomian
secara keseluruhan. Berbagai kebijakan telah digulirkan otoritas fiskal dan
moneter di berbagai Negara, mulai dari “stimulus ekonomi”, “skema
penyelamatan lembaga keuangan”, “injeksi likuiditas” hingga “intervensi
langsung di pasar uang dan saham dan”, tapi tampaknya, hasilnya belum juga
terasa. Bahkan dikhawatirkan beberapa pihak yang pesimis, perekonomian
dunia akan menuju depressi ekonomi structural melebihi krisis tahun 1929.
2. Hal ini sepertinya disepakati banyak pihak sebagai akibat karena lemahnya
sistem finansial global yang berlaku selama ini. Salah satu “fitur utama sistem
finansial global” yang dianggap paling bertanggungjawab atas kejadian ini
adalah karena adanya produk dari “transaksi derivatif” di pasar keuangan
Riwayatnya, dimulai saat Bank-Bank pemberi KPR beresiko tinggi (subprime
mortgage) menjual “hak tagih kredit” mereka ke “Freddie Mac dan Fannie
Mae”, kemudian di buatnya berbagai “produk derivatif” lain, seperti
Collateralized Debt Obligations (CDO) yang dikemas menjadi “surat utang”
atau Credit Default Swap (CDS), yaitu “surat berharga” yang memberikan
jaminan bayar jika surat utang mengalami default. Transaksi itu semakin lama
semakin nya menambah ragam jumlah “produk derivatif” lainnya, yang
diperkirakan mencapai 13 turunannya, ditransaksikan oleh berbagai pelaku
1 Disampaikan pada Acara Diskusi Panel dengan tema : “Benarkah Transaksi Derivatif Merupakan Biang
Krisis Global”. Fakultas Ekonomi, Universitas Trisakti, Jakarta. Auditorium Gedung Hendriawan Sie,
Rabu, 18 Maret 2009.
2 Staf Pengajar Fakultas Ekonomi Universitas Hasanuddin, Makassar, Bekas anggota Badan Supervisi Bank
Indonesia (BSBI), dan Chief Analist  Economy dan Business Bosowa Corporation. S2 (1993) dan S3 (1997)
di Universite de Nice Sophia Anti Polis, France (Macromonetaire, Finance et Banque)
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yang tersebar diseluruh belakan dunia, dengan perkiraan keseluruhan telah
terjadi nilai pasar dari transaksi-transaksi derivative sebesar USD 516 triliun.
3. Masalahnya, ternyata nilai transaksi derivative dalam jumlah besar tersebut
tidak didasarkan lagi pada “underlying product/assets” yang jelas (valas,
minyak, pangan), sehingga dianggap telah terjadi proses “penggelembungan
ekonomi” berantai yang sangat mengkhawatirkan. Maka saat gelombang
kredit macet perumahan meledak di AS, efek bola panas-pun menggelinding
liar, hingga kemudian menghancurkan sendi-sendi sistem keuangan  dan
perekonomian di dunia, termasuk Indonesia.
4. Sebenarnya kondisi ini sudah banyak pihak telah mengingatkan. Seperti
Kavaljit Singh dalam bukunya yang berjudul “Timing Global Financial Flows, A
Citizen’s Guide”, menjelaskan bahwa tujuan adanya produk derivatif sebagai
instrumen yang bisa membantu mengurangi resiko (hedging) para investor
sejatinya tidak terwujud. Sebaliknya, justru dapat menjadi sumber terbesar
ketidakstabilan pasar global labil. Bahkan enam tahun lalu, Warren Buffett,
orang terkaya di dunia saat ini yang mengalahkan Bill Gates, chairman
Berkshire Hathaway yang memiliki bisnis ritel terbesar di dunia Wal-mart,
sudah mengingatkan secara terbuka bahaya transaksi derivatif ini akan
menjadi “senjata pemusnah masal keuangan," jika tidak dapat dikendalikan.
Kekhawatiran itu telah disampaikan pula oleh almarhun Dr. Syahrir, akan
dampak negative transaksi derivative pada perekonomian Indonesia jika krisis
melanda AS. Sehingga ekstrimnya, ada pihak yang menganggap kegiatan
transaksi ini harus ditiadakan bahkan ada yang menganggapnya sebagai
kegiatan ekonomi yang patut diharamkan. Yang kemudian dianggap telah
melahirkan fenomena “Derivatiphobia” dalam masyarakat luas.
5. Sehingga pertanyaan pokoknya, apakah berbagai pendapat pesimistis tersebut
segera dapat diterima sehingga mengatakan bahwa benar krisis ekonomi saat
ini adalah sebagai dampak yang harus terjadi dan tidak dapat dihindari oleh
karena adanya produk dan transaksi derivative dalam system keuangan
global? Bagi penyaji, sepertinya jawabnya sulit untuk dipastikan demikian,
karena ada baiknya kita sebelumnya perlu berfikir jernih dan berusaha
mengetahui berbagai aspek transaksi derivative tersebut secara proporsional
agar selanjutnya dapat di peroleh jawaban yang sepatutnya.
6. Faktanya, diakui dalam sejarah, ahli dan para pelaku sendiri bahwa transaksi
derivative telah digunakan manusia sejak lama di beberapa Negara. Misalnya
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tahun 2000 SM di Bahrai, di China, Mesir, Arabia dan India pada tahun 1200
SM, di Mesopotamia 4000 tahun lalu. Di Inggris tahun 1275, di Amsterdam
tahun 1600 an, maupun di Jepang pada abad ke 18. Dalam era modern,
transaksi derivative secara formal dan diawasi oleh otoritas yang dipercaya
baru dilaksanakan pada tahun 1972 di Chicago AS, ketika The International
Monetary Markets memperkenalkan Currency Future Contract dan Financial
futures, yang kemudian berkembang bermacam-macam produk derivative
diberbagai bursa di dunia. Misalnya pasar terpenting futures dan options di
Eropa adalah European Options Exchanges (EOE), London International
Financial Futures Exchanges (LIFFE), London Traded Options Market (LTOM)
dan Marche a Terme des Intruments Financiere (MATIF). Dan semenjak tahun
1980 an transaksi derivative ini telah berkembang sangat pesat, hingga
diperkirakan telah mencapai 1200 an jenis derivative dengan jumlah nilai
kapitalisasi sekiatr USD 516 triliun. Suatu nilai yang sangat fantastis.
7. Di Indonesia, Keberadaan transaksi derivative didasarkan pada ketetapan
hukum tetap dari Pemerintah dan Otoritas Moneter. Diantaranya, aturan dari
Pemerintah didasarkan pada : UU No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal;
Peraturan Pemerintah no.45 tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan
di Bidang Pasar Modal; SK Bapepam No. Kep.07/PM/2003 Tgl. 20 Februari
2003 tentang Penetapan Kontrak Berjangka atas Indeks Efek sebagai Efek;
Peraturan Bapepam No. III. E. 1 tgl. 31 Okt 2003 tentang Kontrak Berjangka
dan Opsi atas Efek atau Indeks Efek; SE Ketua Bapepam No. SE-01/PM/2002
tgl. 25 Februari 2002 tentang Kontrak Berjangka Indeks Efek dalam Pelaporan
MKBD Perusahaan Efek; Persetujuan tertulis Bapepam nomor S-
356/PM/2004 tanggal 18 Pebruari 2004 perihal Persetujuan KBIE-LN (DJIA &
DJ Japan Titans 100).
8. Sedangkan ketentuan dari Otoritas Moneter atau Bank Sentral, diantaranya
terdiri dari : Pasal 1 Angka 10 UU No. 7 Tahun 1992 Tentang Perbankan,
sebagaimana telah diubah dengan UU No. 10 Tahun 1998 dan Peraturan BI; SK
BI No. 28/119/KEP/DIR Tanggal 29 Desember 1996 Tentang Transaksi
Derivatif; SE BI No. 28/15/UD, Tanggal 8 Februari 1996, Underlying transaction
yang diperkenankan adalah tingkat suku bunga dan kurs valas; Pasal 7 ayat 2
SK Direksi BI, No. 28/119/KEP/DIR, tentang transaksi derivative berkaitan
dengan saham; PBI No. 3/3/PBI//2001 Tentang pembatasan transaksi Rupiah
dan Pemberian kredit valas; Peraturan Bank Indonesia (BI) nomor
7/31/PBI/2005, tentang definsi transaksi derivative; Peraturan BI (PBI) No.
10/37/2008 tentang Transaksi Valuta Asing Terhadap Rupiah, disebutkan bank
sentral bisa menghentikan transaksi produk derivatif yang mengandung
spekulasi.
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8. Walau relative baru, transaksi derivative di Indonesia telah berkembang pesat.
Berlangsung di pasar bursa namun masih didominasi yang berlangsung di luar
bursa (OTC). Saat ini diperkirakan nilai kapitalisasi transaksi derivative ini telah
mencapai USD 70 miliar. Dalam perjalanannya, kegiatan transaksi derivative
ini juga mengalami masalah-masalah, meskipun telah ada banyak ketentuan
yang mengaturnya. Seperti kasus terakhir yang melibatkan 15 bank nasional
dan 4 BUMN. Dijelaskan bahwa telah terjadi kerugian keuangan akibat
transaksi derivative di OTC dan di Bursa yang mencapai nilai Keseluruhannya
sekitar USD 7-8 miliar. Adanya kasus penyimpangan dalam transaksi derivative
tersebut ditengarai karena beberapa sebab. Diantara yang utama adalah
masih kurang memadainya perangkat hukum yang mengaturnya dan masih
kurang pahammnya para pihak mengenai sifat dan risiko dari transaksi
derivative tersebut, termasuk semakin terbukanya hubungan ekonomi antara
Negara akibat globalisasi yang tanpa batas sehingga sulit diprediksi
pengaruhnya.
9. Dalam kaitan dengan persoalan perangkat hukum misalnya, selain jumlah dan
kualitasnya yang belum memadai, juga dimungkinkannya adanya terjadinya
(dispute) sengketa yuridiksi, antara satu ketentuan yang ditetapkan antara
otoritas yang berbeda karena adanya pertentangan-pertetangan definisi,
maksud dan tujuannya. Misalnya antara UU No 8. Tahun 1995 tentang Pasar
Modal, dengan UU No. 32 Tahun 1997 Tentang Perdagangan berjangka
komoditas, dan dengan UU tentang Perbankan No. 10 Tahun 1998.
10. Sedangkan dalam kaitan dengan pemahaman yang kurang dari pelaku
dimungkinkan karena masalah yang timbul dari proses operasionalisasi
transaksi derivative tersebut. Seperti lemahnya pengawasan interen
perusahaan, kurangnya perhatian manajemen, terlalu banyak leverage,
pertimbangan bisnis yang buruk atau memang karena timbulnya risiko yang
normal dalam kegiatan bisnis itu sendiri. Persoalan operasionalisasi ini
semakin kompleks karena semakin tidak terbatasnya hubungan ekonomi dan
bisnis para pelaku ekonomi antar Negara akibat kemajuan dan inovasi
teknologi informasi dalam perekonomian global yang semakin liberal dan
kapitalistik.
11. Berdasarkan penjelasan tersebut maka berbagai keadaan tersebut kemudian
memberi peluang pada pihak-pihak tertentu yang kurang bertanggungjawab
untuk memanfaatkan berbagai kelemahan yang ada dengan melakukan
tindakan-tindakan yang merusak pelaksanaan transaksi derivative dalam
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system keuangan yang inovatif. Tidak dapat dipungkiri bahwa transaksi
derivative tersebut sangat dibutuhkan dan bermanfaat bagi kemajuan
perkembangan kegiatan ekonomi dan bisnis dari para pelaku ekonomi di
berbagai Negara. Terutama karena fungsinya yang utama : 1. sebagai alat
pelindung nilai karena risiko (hedging); 2. sebagai alat investasi lain yang lebih
likuid; 3. sebagai alat spekulasi yang dapat meningkatkan risiko dan sekaligus
keuntungan yang besar dengan cara leverage; 4. serta sebagai alat mencari
informasi tentang harga suatu komoditas tertentu di kemudian hari.
12. Jelas untuk mengatasi persoalan yang ada dan untuk merealisasikan
pencapaian manfaat atau fungsi transaksi derivative tersebut bukanlah
sesuatu yang mudah, karena pada dasarnya dalam pelaksanaannya
melibatkan banyak pihak yang mempunyai kepentingan yang terkadang saling
bertentangan. Sehingga perlu sesegera mungkin dilakukan beberapa
pembenahan yang tepat sehingga dapat terlaksana taransaksi darivatif yang
dapat memberi manfaat secara maksimal bagi para pelaku yang terlibat dan
perekonomian nasional dengan tingkat penyimpangan dan dampak negatifnya
yang minimal.
13. Akhirnya, sehingga prospek perkembangan transaksi derivativ di Indonesia ke
depan akan dapat lebih baik hanya jika dilakukan beberapa pembenahan atau
perbaikan terhadap beberapa factor kunci. Seperti peningkatan kualitas
peraturan, diantaranya melalui sinkronisasi perangkat hukum yang ada antar
lembaga yang dirugaskan mengaturnya agar tidak saling bertentangan,
maupun pembenahan pada operasionalisasi transaksinya. Yaitu terkait dengan
pembenahan dalam pengawasan dan pembinaan dari para pelakunya yaitu :
end user-nya, ( perusahaan, lembaga pemerintah, bank dan lembaga
keuangan lainnya), maupun dealer-nya (bank dan perusahaan
sekuritas/investasi) dalam kerangka kepentingan pembangunan system
keuangan nasional yang stabil dan sehat.
